SeCCION D=

LOS PUNTAJES “Z” PARA LA
PREDICCION DE QUIEBRAS DE
EMPRESAS UN SISTEMA DE AD-
VERTENCIA TEMPRANA.

En los ultimos afos las altas ta-
sas de interés y la inflaciéon han
ocasionado un incremento en las
bancarrotas de empresas. Duran-
te 1980 hubo un récord de 45.841
quiebras de empresas norteame-
ricanas, lo que significé también
un aumento de 55% sobre el afio

1979. En este ambiente, es impe-
rativo para la gerencia inspec-
cionar frecuentemente la condi-
cién de sus empresas y la solidez
econdmica de sus proveedores.
En todas estas situaciones, el
puntaje ‘Z’ puede ser usado para
proteger a las empresas de
sorpresas que puedan ocasionar
consecuencias nefastas.

EL MODELO Z

Desarrollado en 1968 por Ed-
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ward |. Altman, el modelo de pre-
diccion de quiebras Z es un de-
sarrollo del analisis univariado
tradicional de razones finan-
cieras. La teoria que sustenta la
aplicacion de esta técnica multi-
variada en ciertas razones finan-
cieras es que cuando se combi-
nan las capacidades de predic-
cion de las razones financieras,
éstas tienen mayor significacion
que cuando se analizan indivi-
dualmente.

Altman selecciong las cinco
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razones que combinadas consi-
dera son las mejores pronostica-
doras de quiebras, pues com-
prenden medidas de: (1) activos
liguidos netos sobre capitaliza-
cién total, (2) rentabilidad scbre
los afios de operacion de las
empresas, (3) productividad de
los activos, sin considerar im-
puestos y cargos por intereses,
(4) el grado al cual los activos
pueden disminuir antes que sean
excedidos en valor de los pasi-
vos, vy (5) la habilidad de los acti-
vOs para generar ventas. Las razo-
nes son combinadas y pondera-
das de la siguiente manera:

En donde

Z =12X,+ 14X, + 3.3X, +
0.6X, + 1.0X,
Z = Puntaje Total

X, = Capital de Trabajo/
Activos Totales

Ganancias Retenidas/
Activos Totales

s
Il

X, = Ganancias antes de
Intereses e Impuestos/
Activos Totales

X, = Valor de Mercado del
Capital Social y
Accionariado
Preferencial/Pasivos
Totales

X, = Ventas/Activos
Totales
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De un estudio realizado para
empresas manufactureras, Alt-
man concluyd que aquellas fir-
mas con puntajes Z mayores a
2.99 claramente no se encontra-
ban al borde de la quiebra,
mientras que aquellas gue tenian
un puntajeZmenora1.81 estaban
claramente en la categoria de
quiebra. Entre 1.81 y 2.99, rango
en el cual se ubican los errores
del modelo y que deben ser consi-
derados como la zona de peligro,
€l establecio 2.675 como el valor
critico, es decir aquel que discri-
mina de mejor manera entre em-
presas con probabilidad o sin pro-
babilidad de quiebra.

Altman encontré que el mo-
delo aplicado a estados finan-
cieros inmediatamente ante-
riores a la bancarrota podia clasi-
ficar a las empresas con una
exactitud era 72%. La técnica ha
sido usada por funcionarios de
préstamos en la banca comercial
y por analistas de acciones por
muchos afios, pero solo reciente-
mente estd siendo utilizada por
las propias empresas.

Luego de una década de ex-
periencia con el modelo Z y ¢on
un antecedente excepcional de
prediccion,? aun existe la necesi-
dad de utilizar el modelo con
cuidado. Los cambios en las nor-
mas de presentacion de estados
financieros afectan las razones y
la credibilidad del modelo. Por
ejemplo, la capitalizaclén de
arrendamientos afecta los acti-
vos, pasivos, intereses, y ganan-
cias en los estados financieros.
Cuando éste es el caso, los pun-
tajes Z mas bajos seran el resulta-
do del deterioro de todas las razo-
nes, y por tanto el puntaje total
debe ser interpretado de confor-
midad con ello. Esto es muy Iin-
portante, ya que las empresas

con problemas tenderan a utilizar
los arriendos con mas intensidad
que las empresas solidas.

De todos modos, el puntaje Z
puede ser una referencia valiosa
sl se utiliza con cuidado conjun-
tamente con otras herramientas
analiticas. Evita mucho de la
complejidad y la ambigiiedad de
los anélisis convencionales de ra-
zones, que requieren efectuar
comparaciones, con otras empre-
sas o0 con promedios de la in-
dustria y que demandan mayores
habilidades para ser interpreta-
das correctamente. Mas adn,
existe bastante desacuerdo entre
los analistas profesionales res-
pecto a qué razén es individual-
mente el mejor pronosticador de
una quiebra.

CONTABILIDAD “CREATIVA”

+Como hubiera funcionado
el modelc Z si se hubiera aplicado
a los casos mas notorios de
quiebra? La aplicacion del mode-
1o (0 de cualquier tipo de analisis
que trata con estados finan-
cieros) a casos actuales indica
una fuente posible de error que
puede ser mas probable en el ca-
s0 de empresas débiles que en el
caso de firmas sélidas: la exacti-
tud de la prediccidén puede sertan
buena como la informacién, y la
gerencia puede haber cedido ala
tentacion de mejorar sus estados
financieros mediante la contabili-
dad “creativa’.

En 1962, 1a firma Merrill Lyn-
ch afirmaba que ““hace una gene-
racion habia una gran cantidad de
imaginacion en lapreparaciénde!
balance. Esto naturalmente hacia
que lagente sospecharade los re-
portes financieros. Hoy en dia no
existe una base solida para dicho
escepticismo™.?




LTI,

Casi una generacion des-
pués, con la comunidad inversora
tan afectada por los fracasos
inesperados de algunas grandes
firmas gue se pensaba eran acto-
res permanente del mundo norte-
americano de los negocios, otra
edicion de la misma publicacién
de Merrill Lynch toma la posicién
més cautelosa de que “a medida
gue pasa el tiempo... se utilizan
mas esfuerzos para que las cifras
de los estados financieros sean
mas creibles”*mas aun, tal como
sefalan algunas ejemplos, aun
existen oportunidades para la
expresion creativa de estados fi-
nancieros.

APLICANDO LA FORMULA
RETROSPECTIVAMENTE

La empresa Penn Central
Transportation Company surgié
en 1968 como consecuenciade la
fusién de las Ifneas de ferrocarril
de Pennsylvania y New York
Central, con la premisa concebi-
da en 1962 de que el todo seria
mas grande y mds fuerte que las
dos partes, es decir, que sus for-
talezas complementarian a cada
unay que de alguna manera ésto
no sucederia con sus debilidades.

LA NUEVA EMPRESA COMENZO
A TENER PROBLEMAS DE INME-
DIATO.

Los ingresos operativos de
Penn Central erar. insuficientes
para cubrir los gastos de opera-
cion e intereses de la inmensa
deuda de los ferrocarriles. La
empresa escogid endeudarse a
corto plazo como una solucién in-
meadiata a su falta de efectivo, en

: de emitir mas acciones o li-

&1 idar algunos de sus activos.

Con la premisa de que podria
refinanciar su deuda cada afio de
manera indefinida, la porcién que
se adeudaba en el afio corriente
era clasificada como deuda a lar-
go plazo en vez de considerarse
como pasivo a corto plazo, una es-
pecie de manipuleo contable que
era permisible bajo las reglas exis-
tentes en esa época. Penn Central
continué pagando dividendos pa-
radar a los inversionistas y presta-
mistas la impresion de ser una
empresa sélida y estable.

El crédito para los ferrocarri-
les comenzo a agotarse, pero el
mercado no se volvid cauteloso
sino hasta mediados de 1969.

Aln en agosto de 1969 la publica-
cidn “Comercial And Financial
Chronical’’ recomendaba la
compra de acciones de Penn
Central como una inversién a lar-
go plazo. Sin embargo, los punta-
jes Z de Penn Central para dicho
periodo (cuando la deuda a corto
plazo fue reclasificada como pa-
sivo corriente) fueron 1.1332 en
1968 y 0.7912 en 1969, ambos por
debajo de la categorfa de ban-
carrota. El 21 de junio de 1970,
Penn Central solicité su declara-
toria en estado de quiebra.

Considere el caso mas re-
ciente de la empresa Chrysler.
Las dificultades de la empresa
comenzaron hace ya algun tiem-
po. En 1970, Chrysler cambio el
método “lifo” (ultimas entradas,
primeras salidas) para la valoriza-
cion de sus inventarios por el meé-
todo fifo {primeras entradas pri-
meras salidas) para mostrar una
pérdida menor durante dicho afo,
pese a las penalidades resultan-
tes de los costosos ajustes en la
renta gravable de la empresa. (Du-
rante épocas de inflacidn, las
empresas han encontrado que es
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prudente usar el método lifo para
disminuir la renta gravable).

En 1968, Chrysler reporté
una pérdida récord de US$ 158.5
millones durante el tercer tri-
mestre, pero milagrosamente
presentd ganancias de US$ 43.2
millenes en el altimo trimestre.

En una nota a pie de paginadel re-
porte anual, se informaba que
Chrysler habia cambiado la tasa
de retorno asumida en el portafo-
lio de inversiones para el fondo
de pensiones de sus trabajadores
durante dicho trimestre {(un cam-
bio del 6% al 7%, pese a que las
tasas no eran mencionadas en la
nota). Este milagro contable per-
mitid incrementar las ganancias
en el orden de UUS$ 50 millones y
fue pasado por alto por muchos
lectores de estados financieros.®

LAS ACTUALES DIFICULTADES
DE CHRYSLER YA SON MUY CO-
NOCIDAS.

Los resultados de puntaje Z
de Chrysler son 3.2156 en 1976,
2.8443 en 1977, 2.4984 en 1978, y
1.5155 en 1979.

UTILIZANDO LA FORMULA DE
MANERA ACTIVA.

Uno de los ejemplos mas in-
teresantes del uso del puntaje Z
es la recuperacion de la empresa
GTI® una firma fabricante de
componentes electrénicos basa-
da en Pittsburgh. Luego de un
periodo de rapido crecimiento fi-
nanciado con bastante deuda,
GTIl comenzé a perder dinero en
1975. En una reunién de emergen-
cia de su directorio, se revel6 que
el auditor habia descubierto que
la gerencia no habia informado
plenamente sobre la condicion
de la empresa durante el primer
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trimestre.

El presidente renuncid y Jim
La Fleur, un miembro detl directo-
rio con antecedentes empresa-
riales exitosos y una gran con-
fianza en los productos de la fir-
ma, se hizo cargo de la empresa,
primero como presidente del co-
mité auditor y luego como presi-
dente y ejecutivo en jefe de la
empresa.

ca Fleur rapidamente deci-
di6 informar al organismo regula-
dor pertinente (la Comisién de
Cambio y Valores, Securities and
Exchange Comission} la discre-
nancia contable y pidio que se de-
jaran de comercializar las ac-
ciones de la empresa en la bolsa
hasta que se publicaran los esta-
dos financieros corregidos.

Convenci¢ a los banqueros
de GTI que si no se exigia el pago
inmediato de sus préstamos
tendrian mas posibilidades de ser

INVESTIGACION ADMINISTRATIVA =

pagados.

Luego La Fleur decidid anali-
zar a la empresa utilizando el mo-
delo Z. La Fleur encontré que el
puntaje de la empresa habia baja-
dode 52en1972a3.3en 1974y
llegado finaimente a 0.4 en 1975.
Decidido a tratar de salvar a GTi
de la quiebra, decidid reestructu-
rar laempresa utilizando la férmu-
la Z, trabajando hacia atras me-
diante el desarrollo de razones fi-
nancieras mas solidas.

Primero, inicid una serie de
medidas drasticas de reduccion
de costos, luego, mediante laven-
ta de una linea productiva poco
rentable {que &l penso no era
compatible con la combinacion
de productos de laempresay que
anticipd que pronto ocasionaria
un gran uso de efectivo) obtuvo
US$ 1.35 millones, empujando el
puntaje Z hacia 2.92, es decir mo-
viéendolo fuera de la zona de pe-

1

ligro. En 1978 GT! informd haber
recuperado su rentabilidad, y al fi-
nal de dicho afio el puntaje Z era
igual a 7.0. En manos de una
empresa menos previsora, el pun-
taje Z hubiera sido utilizado como
una evidencia concluyente para
vender la empresa o para iniclar
los procedimientos de declarato-
ria de quiebra.

El andlisis del puntaje Z es
realmente una herramienta pre-
dictiva muy poderosa, pero sus
probabilidades de éxito no deben
ser interpretadas como resuita-
dos inevitables. Existe un factor
humano que puede modificar los
puntajes. El mayor valor de la téc-
nicadel puntaje Z para un gerente
se encuentra en su aplicacion pa-
ra diagnosticos, en la guia que -
proporciona para equilibrar los’
activos, la deuda y el capital so-
cial de manera sdlida y soste-
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